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SCHWERPUNKTSCHWERPUNKT

In den letzten Jahren verging nicht ein Branchentreffen, in dem 
nicht auf das kommende Thema Nachhaltigkeit in der Anlage-
beratung hingewiesen wurde. Mit der Taxonomie- und der Of-
fenlegungsverordnung (siehe Kasten S. 6) erhält die Regulierung 
zu Nachhaltigkeitsaspekten eine neue Dimension in der Finanz-
dienstleistungsbranche. Die jetzt anstehenden Regelungen gehen 
weit über die Anlageberatung hinaus. Sie betreffen die Banken 
selbst und insbesondere die Durchführung ihres Wertpapierge-
schäfts.

Die Regelungen gelten für den Großteil der Genossenschafts-
banken, als 

   Finanzmarktteilnehmer, sofern sie die Finanzportfolioverwal-
tung (MeinInvest, VermögenPlus) anbieten, und/oder

   Finanzberater, bei Angebot der Anlageberatung,

   Banken, die verpflichtet sind, einen Nachhaltigkeitsbericht zu 
erstellen.

Offenlegung der Nachhaltigkeitsstrategie

Als Erstes steht die Offenlegung von Nachhaltigkeitsstrategien 
an. Auf diesem Wege soll transparent gemacht werden, wie Ban-
ken Nachhaltigkeitskriterien in ihren Investitionsentscheidungs- 
und Beratungsprozessen berücksichtigen.

Diese Pflicht gilt seit dem 10. März 2021 und sieht die Ver-
öffentlichung auf den Internetseiten der Banken zu folgenden 
Nachhaltigkeitsstrategien vor:

   Transparenz der Strategien (bei der Finanzportfolioverwal-
tung und Anlageberatung) für den Umgang mit Nachhaltig-
keitsrisiken (Art. 3)

   Transparenz nachteiliger Nachhaltigkeitsauswirkungen auf 
Ebene des Unternehmens (Art. 4)

   Transparenz der Vergütungspolitik im Zusammenhang mit 
der Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken (Art. 5)

   Transparenz in vorvertraglichen Informationen zur Berück-
sichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken (Art. 6)

   Transparenz bei Werbung zu einem Finanzprodukt mit  
ökologischen oder sozialen Merkmalen in vorvertraglichen  
Informationen (Art. 8)

   Transparenz in vorvertraglichen Informationen bei nach- 
haltigen Investitionen (Art. 9)

   Transparenz bei der Bewerbung ökologischer oder sozialer 
Merkmale auf Internetseiten (Art. 10)

Nachhaltigkeit in der 
Anlageberatung

   WpHG-Compliance

Bereits seit 2013 sind Unternehmen mit mehr als 500 Mitarbeitern verpflichtet, einen 

nichtfinanziellen Bericht, den Nachhaltigkeitsbericht, zu erstellen. Mit dem Inkrafttreten 

der Taxonomie- und der Offenlegungsverordnung gewinnt die Nachhaltigkeitsregulie-

rung nochmal an Schwung. 

Inhaltlich konkret können diese Darstellungen im Moment 
nicht sein, da bisher die dazu erforderlichen technischen Regu-
lierungsstandards der Offenlegungsverordnung nicht vorliegen. 
Daher wird die Darstellung der Strategien derzeit nur prinzipi-
enorientiert erfolgen.

Der BVR hat in Aussicht gestellt, den Genossenschafts-
banken eine Umsetzungshilfe zur Verfügung zu stellen (siehe 
BVR-Intranet, dort: „Regulatorische Vorgaben für den Vertrieb 
nachhaltiger Anlagen“). Diese soll auch eine vorläufige Lösung 
für die Nachhaltigkeitspräferenzabfrage bereitstellen. Sie wird 
voraussichtlich unmittelbar in der Anlageberatung einsetzbar 
sein, um so für die verpflichtende Umstellung des Beratungs-
prozesses zeitlichen Vorlauf zu haben. 

Nachhaltigkeit in der Anlageberatung

Das Thema Nachhaltigkeit hat bereits vollen Einzug in die  
Anlageberatung der Banken gehalten. Spätestens seit dem  
letzten Jahr sind die Weichen gestellt. 

Die Kunden fragen zunehmend nachhaltige Anlageformen 
nach. Die Union Investment stellt einen rasanten Anstieg der in 
nachhaltigen Investmentprodukten investierten Anlagegelder 
fest. Waren es von 2009 bis 2019 noch 5 % der zufließenden 
Gelder, so betrug diese Summe in 2020 50 % bei Privatanlegern.

Die institutionellen Anleger der Union Investment sind 
schon längere Zeit nachhaltig orientiert. Von 2009 bis 2019  
waren es 30 % der investierten Summen, 2020 ca. 60 %.

Für 2020 berichtet die Union Investment auf ihrer Internet-
seite von einem deutschlandweiten Rekordwert bei institutio-
nellen Anlegern, die nachhaltig investieren: 80 % der Anleger 
haben danach nachhaltig investiert.

Handlungs-
bedarf

Handlungs-
bedarf

ab
01/2023

Umsetzung der
Transparenz-
anforderungen
gem. Art. 5 bis 8
Abs. 3 Taxonomie-
verordnung zu den
in Art. 9c-f
genannten Umwelt-
zielen

seit
10.03.2021

Transparenz zu  
Nachhaltigkeits- 
strategien –  
prinzipienorientiert

ab
01/2022

Präzisierung der  
Nachhaltigkeits-
strategien auf  
Basis der durch die  
EU bis 12/2021  
erstellten technischen 
Regulierungsstandards

ab
04/2022

Anlageberatung –  
Abfrage der Nach- 
haltigkeitspräferenzen
 
geplante Anpassung  
der MiFID II

Für Banken mit mehr  
als 500 Mitarbeitern:  
Veröffentlichung auf der  
Internetseite einer Erklärung  
über Strategien zur Wahrung  
der Sorgfaltspflicht gem.  
Art. 4 Abs. 3 Offenlegungs-
verordnung (im Zusammenhang  
mit den wichtigsten nachteiligen 
Auswirkungen von Investi- 
tionsentscheidungen auf 
Nachhaltigkeitsfaktoren)

30.06.2021
ab
01/2022

Umsetzung der  
Transparenz-
anforderungen  
gem. Art. 5 bis 8  
Abs. 3 Taxonomie- 
verordnung zu den  
in Art. 9a und 9b  
genannten Umwelt- 
zielen

30.12.2022

Transparenz bei  
nachteiligen Nachhaltig-
keitsauswirkungen  
auf Ebene des  
Finanzprodukts – 
Finanzmarktteilnehmer –  
gem. Art. 7 Offen-
legungsverordnung

Zeitziel

Technische Regulierungs-
standards zu den ersten  
beiden Klimazielen  
Klimaschutz und Anpassung  
an den Klimawandel
(konnte zeitlich nicht 
eingehalten werden)

Ende
2020
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Banken sind bereits seit 2018 verpflichtet, im Rahmen der 
Anlageberatung Präferenzen und Anlageziele ihrer Kunden in 
der Geeignetheitserklärung darzustellen und Empfehlungen 
entsprechend darauf abzustimmen. Als explizites Beispiel für 
spezielle Kundenwünsche führt die BaFin die „Nachhaltigkeit“ 
auf (vgl. auch BVR-Rundschreiben vom 15.04.2020 „Geeignet-
heitserklärung – Ergänzung der Begründung der Geeignetheit“). 

Dieser Aspekt der Geldanlage wird in der Anlageberatung 
nun Pflichtbestandteil: Berater werden Kunden explizit nach 
deren Wünschen zur Nachhaltigkeit befragen.

Der BVR geht davon aus, dass diese Pflicht ab ca. April 2022 
einschlägig wird. Zuvor bedarf es weiterer regulatorischer An-
passungen. Insbesondere wird dem eine Änderung der Delegier-
ten Verordnung zu MiFID II vorausgehen. 

Der weitere Zeitplan zur Umsetzung von Taxono-
mie- und Offenlegungsverordnung

Die EU-Kommission hat sowohl sich als auch den Banken  
zeitliche Ziele für die Umsetzung der einzelnen Anforderungen 
gestellt. 

Das erste Ziel, bis Ende 2020 technische Regulierungsstan-
dards zu den ersten beiden Klimazielen Klimaschutz und An-
passung an den Klimawandel zu erstellen, konnte zeitlich nicht 
eingehalten werden. Hintergrund ist zum einen die enorme An-
zahl an Rückmeldungen, die die Europäische Kommission im 
Rahmen der Konsultationen erhalten hat, zum anderen ist es die 
Diskussion um die Einstufung von Kohle in Bezug auf ihre 
Auswirkungen auf die ersten beiden Klimaziele. 

Trotz der fehlenden technischen Standards wird die Offenle-
gungsverordnung umgesetzt, womit es ein klares Zeichen gibt, 
dass Nachhaltigkeit in das Finanzsystem integriert werden soll.

Die BaFin geht in ihrem aktuellen Journal (Februar 2021,  
S. 13) davon aus, dass die Europäische Kommission die tech-
nischen Regulierungsstandards innerhalb von drei Monaten  
verabschiedet. Diese sollen laut Vorschlag der ESAs (European 
Supervisory Authorities) im finalen Bericht ab dem 1. Januar 
2022 gelten.

Die neue Regulierung und WpHG-Compliance

In den Erwägungsgründen für die Taxonomieverordnung zeigt 
die Europäische Kommission klar auf, dass das Ziel der Verlage-
rung von Kapitalflüssen hin zu nachhaltigeren Tätigkeiten  
angestrebt wird. 

Im Fokus steht somit die Durchführung des Wertpapierge-
schäfts der Banken: Anlageberatung, Finanzprodukte, das  
Vergütungssystem – die Themen von WpHG-Compliance.

WpHG-Compliance ist vor diesem Hintergrund in der brei-
ten Umsetzung dieser neuen Verordnungen zentral. 

Die Beauftragten für WpHG-Compliance werden ihre Man-
date konkret unterstützen und bei Vorliegen weiterer Informatio- 
nen direkt den Handlungsbedarf aufzeigen.   

Christine Bartsch 
Beauftragte WpHG-Compliance,

E-Mail: christine.bartsch@
dz-cp.de

AUTORIN UND
ANSPRECHPARTNERIN

Taxonomie- und Offenlegungsverordnung 

Die Taxonomieverordnung ist eine EU-Verordnung 
(2020/852), die Vorgaben für nachhaltige Investitionen de-
finiert. Sie gilt für Banken, die Finanzportfolioverwaltung 
anbieten und/oder verpflichtet sind, eine nichtfinanzielle 
Erklärung (Nachhaltigkeitsbericht) zu erstellen. 

Die Offenlegungsverordnung ist ebenfalls eine EU-Ver-
ordnung (2019/2088), die die Veröffentlichung von Infor-
mationen der Finanzmarktteilnehmer zur Nachhaltigkeit 
ihrer Investitionsentscheidungen regelt. Sie gilt für Banken, 
die Anlageberatung oder auch Finanzportfolioverwaltung 
anbieten. 

  MaRisk-Compliance

Offenlegungsverordnung besteht nur für sehr kleine Unterneh-
men, die weniger als drei Personen beschäftigen (Art. 17 Abs. 1 
EU-Offenlegungsverordnung).

Mehr Transparenz

Folgende Offenlegungspflichten müssen Finanzmarktteilnehmer 
und Finanzberater seit dem 10. März 2021 zwingend beachten: 

   Für Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater besteht die 
Pflicht, auf ihrer Internetseite zu veröffentlichen, ob und wie 
sie Nachhaltigkeitsrisiken bei ihren Investitionsentscheidungs-
prozessen bzw. ihren Anlageberatungs- oder Versicherungs-
beratungstätigkeiten berücksichtigen. Ein Nachhaltigkeitsrisi-
ko ist ein Ereignis in den Bereichen Umwelt, Soziales oder 
Unternehmensführung, dessen Eintreten wesentliche negative 
Auswirkungen auf den Wert einer Investition haben könnte  
(Art. 2 Nr. 22 EU-Offenlegungsverordnung). 

   Für Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater besteht eben-
falls die Pflicht, entsprechende Angaben zu nachteiligen 
Nachhaltigkeitsauswirkungen auf Ebene des Unternehmens 
(sog. „Principal adverse sustainability impacts statement“) auf 
ihrer Internetseite zu veröffentlichen.

   Darüber hinaus besteht die Pflicht, die veröffentlichten Infor-
mationen auf der Internetseite stets auf dem aktuellen Stand 
zu halten und Änderungen klar zu erläutern (Art. 12 Abs. 1 
Offenlegungsverordnung).

   Marketingmitteilungen müssen im Einklang mit den  
veröffentlichten Informationen stehen.

   Und nicht zuletzt besteht die Pflicht zur Angabe der Ein- 
beziehung von Nachhaltigkeitsauswirkungen in die Vergü-
tungspolitik (sog. „Principal adverse sustainability impacts 
statement“).

Nachhaltigkeitstransparenz 

Die Offenlegungsverordnung ist mit 19 Seiten nicht besonders 
umfangreich. Doch in Kombination mit anderen Regulierungen 
wie der Verordnung (EU) 2020/852 Taxonomieverordnung  
und der kurzfristig verschobenen Veröffentlichung der tech-
nischen Regulierungsstandards (RTS) steht die gesamte Finanz-
dienstleistungsbranche vor großen Herausforderungen (siehe 
auch S. 4).

Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater betroffen

In erster Linie verfolgt die Offenlegungsverordnung das Ziel, für 
mehr Transparenz im Finanzdienstleistungssektor zu sorgen. 
Konkrete Aussagen darüber, was der Regulator als ökologische 
oder soziale Merkmale definiert, sucht man in der Offenle-
gungsverordnung vergebens. Nichtsdestotrotz gilt dieses Regel-
werk als programmatisch für den Umgang mit Nachhaltigkeit in 
der Finanzdienstleistungsbranche. 

Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater treffen umfas-
sende Offenlegungspflichten zu Nachhaltigkeitsrisiken. Unter 
die Begriffe Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater fallen 
explizit Kreditinstitute, die Anlageberatung oder Portfoliover-
waltung anbieten, und Versicherungsvermittler, die Versiche-
rungsanlageprodukte vermitteln. Als Erfüllungsgehilfen von Or-
ganismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) 
und Verwaltungsgesellschaften für Alternative Investmentfonds, 
Kreditinstituten und Wertpapierfirmen sind auch vertraglich ge-
bundene Vermittler und Wertpapiervermittler zumindest mittel-
bar von den Vorschriften des Regelwerks betroffen.

Grundsätzlich verlangt die Offenlegungsverordnung, dass  
Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater, die unter die Ver-
ordnung fallen, z. B. gegenüber ihren Endkunden ihre Strate-
gien zur Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken offenlegen 
müssen. Eine Ausnahme für die Anwendung der Regelungen der 

Seit dem 10. März 2021 tritt stufenweise die Verordnung (EU) 2019/2088 „über nachhal-

tigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor“ (Offenlegungs- 

verordnung) in Kraft. Sie ist Teil des EU-Aktionsplans für ein nachhaltiges Finanzwesen,  

mit dem unter anderem die Ziele des Pariser Klimaabkommens erreicht werden sollen.


